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現在 の企業会計 は,デ ィスクロー ジャー を拡大する方向 を向いているよ うに
見える。 とりわけ1980年代以降の会計 の基準設定 は,意 思決定 に有用 である こ
とが強調 される。
株式市場 の発達 に ともなって,所 有 が細分化 したため,投 資家 は企業 をコン
トロールする権 限を失 った.,その一方で,市 場 の発達 によ り,投 資家 は株 式市
場 において 自由に株 式 を売買 で きる ようになった。 そ こで投資 家 は,コ ン ト
ロールの権 限 を失 った インカムゲインより,市 場 の売買 によ りコ ン トロー ル可
能 なキ ャピタルゲイ ンを重視す る方向 に流れ,結 果 的にはそれが会計の機能 に
おいて も契約 支援機 能よ りも意思決定支援 機能の方 を重視す る方向 に動 いて い
る原 因で ある と捉 える ことがで きる。 「株式 市場 に参加す る株主 は投 資家 と し
て よ りもむLろ 投機家 として株価変動 にまつ わる局所化 された不確実性 に価格
差利得の源泉 を見出す(マ ネー ・ゲームに走 る)行 動類型(様 式)を みせ るよ
うになる」(高寺[2001])。一方,現 在 のよ うに不確 実性 の大 きな経 済状況下
で は,企 業の資産価値 が急速に変化 し,倒 産 にまでいたるケース もある。 かか
る情況下で は,企 業の資産価値 の変化 が投資家 にとって重 要な情報 である とい
えるので,会 計 にお ける基準設定 は,利 益測定 よ りもむしろ資 産評価 の方 を重
視 して行 われて いる と考 えられる。






このことから,資産評価 と利益測定の問の乖離が牛 じ,ク リーン・サープラ
ス関係が崩れ財務諸表間の利益 の連係が失われる事 となる。そこで利益の連係
を形式上保つために,包括利益という未実現利益の導入が図られた31。















＼ コ ス トの分 析 と して は,wattsandZimmem馳anL19861pp,185-186,
2)会 計 認 識 の 拡 張 問 題 につ い て は,藤 井[1997]の63-87ペー ジに詳 しい、
3)高 蓄[199918HO5ペ ー ジ,た だ し高 寺[1999]で は(ComprehensiveIncome)の訳 と して
窩 寺 先4・.は総 括 利 益 を用 い て お られ る が.こ こで は一 般 的 な 包 括 利 益 と しオ・、
4)井 尻[1976154-61ベー ジ,こ こて 井 尻 は,『硬 い測 定 と は.特 定 の 情 況 に お い て は,ど の事 実
に ど の測 定 規 則 をあ て はめ て,ど うい う数 値 をつ くり出 す べ きか が,明 確 か つ 一・意 的 に.し か も
あ と で検 証 可 能 な よ う に一規 定 され て い る測 定 過 程 だ と い う こ とが で きよ う』 と され て い て さら に
「測 定 の硬 度 は.測 定 の 標 準 化 と一 意性 の両 面 で客 観 性 よ りも さ ら に き び しい 条 件 を 要 求 す る も
の で あ る」 と して い る(同 上 書.55-56ベー ジ〉。
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る必要性がある。 ところが,現 在の基準設定状況を考えると 「実際には基準設
定機関は.実際には有用性の確認できない情報 を,理念的には 『有用であるは












会計情報 の意思決定支援機 能 を調査 する ことを目的 と した実証研 究の うちで,
会計基準設定へ の提言 を明示的 また は黙示 的に行 って いる もの を価値 関連性研
究(value-relevancestu(ly)という。
会計 晴報の価値 関連性分析 を考 える場合,い くつかの調査方法が考 えられ る。
Holthausen&Watts[20〔)1]はこれ を大 き く3つ に分類 している。
1つめ は,比 較価値 関連性分析(relativeass・ciatiollstudies)であ る。
これ は,あ る会計 基準 に基づ いて計算 された会計利益 と株価 の関連 を調査 し,
それが 当該時点 におけるGAAPに 基づ いて計算 され た利益 と株価 の関連性 よ
りも大 きい かどうか を分析 する。分 析では,決 定係数の大 きさに注 目し,決 定




これ は,企 業 の公 開情報 に増分情報内容があるか否 かを検討す る方法である、,
つま り,分 析 対象 とする会計数値が他の株価 に説 明力 のある変数 を所与 と して
も,株 価 に対 する追加 的な説明力 を有するか を分析 する方法 である。 ここで は,
ある株価 を説明する重 回帰式 モデルにおいて.調 査対象 となる会計数値の係数
値が有意 にゼ ロでなければ価値関連性がある と判 断 される。
3つめ は,情 報 内容研究(marginalillformationcontelltstudies)である。
この分析で は.特 定 の会計数値の公表が,投 資家に対 して有用 な情報 となる
か否 かを分析する。会計数値 の公表が.株 価変化 と関連性 を示 していれば価値
関連性が あると判断 される。
また,研 究 を進めるにあた って使用 される実証 方法には,イ ベ ン トスタデ ィ
とフ ァンダメンタル分析 がある。
前者 は,あ るイベ ン トがあ った ときに(例 えば,利 益予 想の公表 や損失 が予
想 される事柄)そ の イベ ン トと株価 の変化 に関連性があるか否 かを分析 する。
後者 のフ ァンダメンタル分析 は.会 計数値 に対 し,株 価 を代理 変数 とす る企業
価値 を分析す る5)。
ここで,会 計情報が資本市場 の株価形成 に対 して,一 定の影響 を与 えている
とする と.現 在 の株価が将来の期待 キ ャ ッシュフローの割引現在価値 である と
考える経 済モデルによれぱ,会 計情報 が投資者等の意思決定支援 機能 を担 って
いる証拠 の存在示 す ことになると考え られる。
ただ し,情 報 については,会 計上 オンバ ランスされている項 目とオフバ ラン
スであ り,注 記事項 とされている項 日とでは.情 報 の意味 に違 いが存在する と
予測で きる。
情報の オンパ ランス部分 は,主 に企業の現在 の業績 を示 してお り,そ れ に対
して,オ フバ ランスの部分 は未 だ確定 してい ない部分,つ まり未実現の部分 を
示 していることになる。会計情報 のなかで オフバ ランス部分 が株式市場 の意思











財務諸表の情報 は,本 体情報と 注記情報 に分ける ことがで きる。…方、財務
諸表 を利用する投 資家は財務諸表 を理解す る能力 によって2つ に分 ける ことが
で きる。エ キスパー トとノン ・エキスパー トである。「ノ ン ・エ キスパー トは,
開示 された情報 を完全 には理解 する ことがで きない ため,会 計 エキスバー トは,
貴重 な情報 によって取引するが,ノ ン ・エキスパー トは価格 か らエキスパー ト
情報のい くらか を知 るのである(Barthetal。[2000]p.2)。」そ して,「エキスパー
トとノン ・エキスパー トの 〔利用で きる〕情報の違いが認識 と開示 とい う資本市
場 に対す る影響 の違 いに結果 と してなるのである(Bartheta1.[20(10]p.2)。」
意思決定支援機能 を測定するため,一 般 に資本市場 と財務諸 表情報 との関連
を分析す る研究が進め られて きた。 と くにアメ リカでは,社 会科 学の科学性 に
着 目し,新 古典派経済学 に依拠 した理論分 析 と,さ らにそのモデ ルを実証 する
研究 が進 められて きた,、この ことによ り,特 に実証分野 について は,財 務諸 表
情報 と株式市場 との関連 に関する さまざ まな証拠が蓄積 されつつある。








ここで間題 となるのは,開 示 と認識 である。開示が"、+42でな されて いた
として も,両 方が認識 されるか どうか は認識 す る側 の能力 に依 存す る。g2が
注記事項 とする と6〕,たとえ注記 で情 報が開示 されて も,認 識 で きず にそ の情
報 を利用で きない可能性 がある ことを示 している。 しか し,実 際 にモデルのよ
うに社会が動 いて いるか否 か を分析す るため には,実 証 分析 をする必要 がある。
そこで経済モ デルの社 会に対 する当てはま りの よさを証 明するために,実 証分
析の証拠 の積み上げが なされているのであ る,,
lVア メリカにおける注記事項の実証
アメ リカにおいては情報の開示に関す る研究がすで にい くつか存在 する。特
に開示規定 が進 んでいるため,銀 行に関す る実証が何例か存在 する。意思決定
支援機 能 を分析 するため の研 究 として代表 的な株式市場 との価値関連性 の分析
に絞 って も,例 えば.Wallen[1994],Grlf㎞andWallach[1991],Beaveran(1
Engel[1996],Beavereta1.[19891などがあ るが,情 報 の開示 間題 を扱 って
いることが イコール注記事項 ¢)分析 となるわけではない。
Grif価andWallach[1991]は,マスコ ミに発 表 され た ときの イボ ン トス タ
デ ィで ある し,Wa11en[1gg4],Beavereta1.[1989]は財務諸表 上の開示の問
題 を扱 った もので ある。 また,BeaverandEngel[1996]は,貸倒 引当金の設
定額が強制規定 を上回る部 分 を自主的 に不良債権 を開示 した部分 である とみな
して,自 主的開示 は,た とえ将来 の企業利益 に負の値 をもた らす もので あった
として も,株 式市場 にプラスの評価 を受 けることを報告 している。 また さらに
彼 らは,自 主的 にそれ を開示する ことは,当 該銀行 はその不良債権 を開示 して
もなお将来 の財務状態が安全である とい うシグナルで ある と株式 市場 で は捉 え
られているのではないか と分析 している。以上 の先行研究 に共通する結 果 と し
6)Barthetal.[20(X}]ではそれを認織するためのコス1・を定義している。、
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て,株 式市場 に対 して会計情報 には価値 関連性が存在する とい う報告 がな され
ている。
また,年 金会計 も同様 に,ア メリカにおいては日本 に先 行 して研 究がある。
例 えば,Lansman[1986],Choi、CollinsandJohnson[1997],Barth[19911
な どがある。 これらも同様 に,年 金資産 は,株 式市場 との間に価値 関連性 があ
る ことを示す研究結果 となっている。
しか しながら,リ ー ス会計 においては,オ ペ レーテ ィングリー スはア メリカ
で も依然 として注記事項であ るので,リ ー スを扱 った研 究が何例 か存在 する。
そ の例 と してImhoffandThomas[1988],Imhoff,LipeandWright[1993]
をあげる ことがで きる。以下で は,こ れ らの論文 を見 てい くことにする。
リース会計 につ いては,S』FAS,No.13によって,そ れ まで財務 諸表上 すべ
て注記 されていた リース取引 をオペ レーテ ィング リースとする要件 基準 をもう
ける こ とに よって,キ ャピタル リー ス とオペ レー テ ィング リー スに分 類 し,
キ ャピタル リース につ いて は,貸 借対 照表上 に資産計上 す る こととなった。
ImhoffandThomas[1988]は,オペ レーテ ィング リースについて研 究す る こ
とによって,ま ずSFAS,No.13によ って,経 営者 の会計行動 に変化 があ った
ことを示 した。
次に,Imhoff、LipeandWright[1993]は,オフバ ランスの リー ス取 引 を採
りあげ,株 式市場 との価値関連性研 究 をお こなった.
具体 的に は,Barthetal,[2000]のモデル と同 じ流 れ を くむ価値関連研究 と
なっている.オ フバ ランス リー ス取引 をリス ク評価の ための重要な基準 と捉 え,
Dhaliwal[1986]のモデ ルを用 いて
.乙躍(σ)μ=α十わD/〆㌔,十`δ0/、4ADノ十θμ
ただ し.σ:貸 借 対照表H近 辺の株価 リター ンの平均標準偏差
D/.4=資産負債比率 の平均
D/轟"ノ:オベレーティングリースを考慮 に入れた資産負債比率の平均
株価 に対 して リスクと して評 価 される と予測で きる負債比率 とオペ レーテ ィン
86(440)第171巻 第4号
グリースの相 関関係 を検証す ることによって,資 産負債比率 を所与 として もオ
ペ レーテ ィングリースが市場 に リスクとして評価 されて いるか否か を分 析 して
いる。つ ま り,変 数P/、4^。1を加 える こ≧によってモデ ルの説 明力が上昇 し
ているとみなせるか否 かを分析 している。ただ し,分 散不均一 と正規性 を考慮
に入れて,標 準偏 差に関 しては,対 数 をとっている、,
分析の結果 は,オ ペ レーテ ィング リースを考慮 に入れた負債比率 の変化分 は.
負債比率 の平均 を所与 と して も株式 リター ンに追加 的説 明力 を有 する とい うこ
とを示 してい る。つ ま り.オ ペ レーテ ィング リース取引 に関 して株式価格 との



















能性 を持 つ このよ うな情報 が,リ スクと して金融機関 の株価 を説明 しているか





















有価証券の評価損益およびデ ィリバティブの評価損益が株式 市場に対 し増分情
報内容 を有するということである。とりわけ,銀行に関する限り,金利関連の




れ異なった項 目について回帰分析を行 うことによって調査 しているが,そ れで
88(442)第171巻 第4号
にもかかわ らず,い ず れ も注記事項は株式市場 に一定 の情報内容 を有 している
とする結 果 を報告 している点 は注 目すべ きである。
VIむ す び
以上の ように,本 稿 では,主 に注記事 項における会計 の意思決定支援 機能 を
明 らかにす るための理論 をモデル化 し,あ るいは また当該間題 にそ くした実証
を行 った先行研究 を概観 した。 そこで明 らかにな った ことは,株 式市場 におい
て注記事項の うちい くつかの項 日は,投 資意思 決定 に有用つ まり,価 値関連性
が存在す るとい う結果 が 日米 で得 られた ことである。
基準設定機関が注記事項 とされている項 目の オンバ ランス化 につ いて少 な く
とも価値関連性分析 の観点か らの積極的証拠 を提示するな らば,注 記事項 に価
値 関連性 が無 いという結 果が得 られるか,も しくは注記事項 よ りもオ ンバ ラ ン
ス したほうが よいとい う結果 が得 られなければ ならない。 また,原 価 がオ ンバ
ランスされ,時 価が注記 されている場合 は,時 価 評価 をオンバ ランス し原価 が
表示 されな くなることによって,原 価が わか らな くなる場 合の ことを考慮 する
必要がある。
つ まりこの研究結果 からだけで は,現 行制度上 オフバ ラ ンス取引 と して注記
事項 とされている項 目をオ ンバランス化す るべ きか否か を判断す ることはで き
ない。 また,Imho砿UpeandWright[19931,Imhoff,Lipe盆ndWright[1995],
で は,オ ペ レーテ ィング リース取引 とエ グゼ クテ ィブの報酬の関連性 について
研究 してお り.オ ペ レーテ ィング リー スにはエ グゼ クテ ィブの報酬 とは関連性
がない とい う結果 を報告 している71。
また,価 値関連性 の研 究の中でも、 フ ァンダメンタル分析 を用 いた企業価値
に対 しての注記事項の影響 の分析 が今の ところ見当た らない ことは,実 証研究
を行 う上で見逃せ ない点 である。 というの は,注 記事項 が企業 の将来 の リスク
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